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Щодо інших перспектив удосконалення процесу кредитування
та розвитку кредиту, необхідно зосередити увагу на державній
бюджетній підтримці кредитування малого бізнесу через гаранто-
вану сплату відсотків за кредит малим підприємцям з державного
або ж місцевого бюджету, повністю або частково, чи на протязі
певного періоду кредитування, наприклад, за першу чверть або ж
третину строку. Це дозволить отримати кредит тим підприємцям,
які не мають необхідної застави, або ж виробничий цикл підпри-
ємницької діяльності дає можливість отримати прибуток у розмірі,
який дозволяє платити відсотки за кредит тільки через певний час
після отримання кредиту на розвиток підприємництва, а відсрочка
від виплати кредиту для банку є невигідною. Для таких цілей до-
цільно виділити одну чи кілька фінансових установ зі складу дер-
жавних або ж комерційних банків. Серед інших напрямів розвитку
кредитування малого бізнесу треба наголосити на необхідності
розвивати в усіх банках без винятку спеціалізовані кредитні про-
грами для малого бізнесу із застосуванням електронних кредитних
карток, кредитування через інтернет та з залученням інших сучас-
них фінансових та інформаційних інструментів. Розвиток кредиту-
вання малого бізнесу в Україні дозволив би зробити цей дуже важ-
ливий у всьому світі сектор економіки привабливим й для націо-
нального підприємництва.
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В останні роки українські суб’єкти господарювання, а зокрема
фінансово-кредитні установи, все більше цікавляться процесом
сек’юритизації активів. Проте на відміну розвинутих країн Захо-
ду, в Україні механізм сек’юритизації недостатньо досліджений
та неврегульований законодавчо. Тому на шляху впровадження
даної фінансової інновації в національну практику постає ряд ор-
ганізаційних та юридичних перешкод.
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Сферою, де достатньо обґрунтовано можливість застосування як
класичного виду сек’юритизації, так і синтетичного, є банківський
сектор економіки [2]. Однак, що стосується інших фінансово-
кредитних установ, наприклад, інститутів спільного інвестування
(ІСІ), то тут існують певні обмеження. Згідно статті 12 ЗУ «Про ін-
ститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестицій-
ні фонди)» (далі ЗУ Про ІСІ) корпоративним інвестиційним фондам
забороняється емітувати та розміщувати цінні папери, крім акцій.
Таке обмеження унеможливлює використання корпоративним інве-
стиційним фондом використання синтетичної сек’юритизації. Син-
тетична сек’юритизація є неможливою до здійснення і пайовими ін-
вестиційними фондами, оскільки вони не є юридичними особами
(Ст. 22 ЗУ Про ІСІ). Але чи існують активи інститутів спільного ін-
вестування, які підлягають сек’юритизації?
Теоретично сек’юритизації підлягають всі активи, які здатні
генерувати грошові надходження й платежі за якими надходять
регулярно. В процесі дослідження механізмів сек’юритизації
Х. П. Бером були розроблені певні критерії придатності активів
сек’юритизації, які він розділив на обов’язкові та бажані [1].
Якщо застосувати зазначену методику до активів, в які може
інвестувати ІСІ, то отримаємо такі результати. Активами інвес-
тиційних фондів такими, що підлягають сек’юритизації є: ощадні
(депозитні) сертифікати, облігації підприємств, облігації місце-
вих позик, державні цінні папери, що генерують прогнозовані
грошові надходження, прості та привілейовані акції підприємств.
Для венчурних фондів додатково об’єктами сек’юритизації мо-
жуть бути боргові зобов’язання, оформлені векселями, заставни-
ми, договорами позики, цінні папери іноземних держав та інозем-
них юридичних осіб, не допущені до торгів на одній з провідних
іноземних бірж чи торговельно-інформаційних систем, які гене-
рують прогнозовані доходи.
Взагалі, суть сек’юритизації полягає в трансформації низько-
ліквідних активів у високоліквідні цінні папери та їх продаж з
метою додаткового фінансування діяльності компанії-оригіна-
тора. Якщо оригінатором виступає інвестиційний фонд, то до-
тримується лише одна умова механізму сек’юритизації — умова
додаткового фінансування, оскільки майже всі активи, які дозво-
лено законодавчо формувати такому фонду є високоліквідними і
не потребують трансформації. Тому основною метою сек’юрити-
зації активів інвестиційних фондів буде не забезпечення достат-
нього рівня ліквідності, а передача ризиків, пов’язаних з сек’ю-
ритизованими активами. Використовуючи класичну сек’юрити-
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зацію для активів, на обсяг яких у загальній структурі існують
законодавчі обмеження, інвестиційний фонд диверсифікованого
типу може додатково вкладати в подібні види активів, постійно
передаючи їх спеціально створеній компанії. Таким чином, дивер-
сифікований інвестиційний фонд не порушуючи законодавство
та дотримуючись умови диверсифікації ризиків може розширю-
вати свою діяльність, отримувати додаткові джерела фінансуван-
ня та додаткові прибутки.
Більш доцільно застосовувати механізм сек’юритизації до пе-
вних активів венчурних фондів, оскільки вони мають нижчу лік-
відність та високий рівень ризику у порівнянні з активами дивер-
сифікованого та недиверсифікованого інвестиційного фонду.
Крім того, ст. 34 ЗУ Про ІСІ стверджує, що «позики за рахунок
коштів венчурного фонду можуть надаватися тільки юридичним
особам, учасником яких є такий венчурний фонд». А як відомо,
кошти, надані в позику, найбільш повно відповідають критеріям
придатності для сек’юритизації, оскільки генерують прогнозовані
доходи, та їх можна відділити від інших активів венчурного фон-
ду. Проте особливу увагу при сек’юритизації активів венчурного
фонду будуть привертати ризики сек’юритизації активів та їх мі-
німізація за допомогою механізмів підвищення надійності (стра-
хування фінансових ризиків, надлишкове забезпечення, акреди-
тиви, можливість регресу по відношенню до оригінатора). Най-
більш ефективним механізмом покращення надійності сек’юри-
тизованих активів буде залучення до процесу сек’юритизації
страхових компаній та страхування фінансових ризиків, пов’яза-
них з даними активами, оскільки інші методи будуть мінімізува-
ти ризики лише інвесторів, у той час як страхування мінімізує
ризик як інвестора, так і оригінатора.
Варто зазначити, що в процесі сек’юритизації активів інвести-
ційний фонд може виступати не тільки як оригінатор чи інвестор.
Інвестиційний фонд закритого типу може функціонувати як фі-
нансовий посередник (SPV) за класичною схемою сек’юрити-
зації. Проте, щоб реалізувати таку ідею, потрібно доповнити
чинне законодавство в частині складу активів такого фонду та
порядку його створення. Таким чином, реєстрацію такого фонду
буде здійснювати компанія з управління активами, причому спо-
чатку необхідно купити сек’юритизовані активи, а потім зареєст-
рувати фонд та здійснити емісію його цінних паперів, які будуть
забезпечені сек’юритизованими активами. Крім того активами
такого фонду мають бути виключно активи, що сек’юритизу-
ються, для забезпечення мінімізації ризиків інвесторів. Таким
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чином, інвестори вкладатимуть кошти безпосередньо в активи, не
приймаючи на себе ризики фонду, оскільки він не здійснює іншої
діяльності. Крім того, такий інвестиційний фонд має бути тільки
закритим, оскільки згідно статті 4 ЗУ Про ІСІ дивіденди по цін-
ним паперам ІСІ відкритого та інтервального типу не здійсню-
ються, а відповідно до механізмів сек’юритизації інвесторам по-
винні сплачуватись відсотки, які генерують сек’юритизовані
активи. Відповідно до вимог чинного законодавства та згідно з
функціями, які покладаються на SPV в процесі класичної сек’ю-
ритизації, роль такої компанії в Україні може виконувати пайо-
вий інвестиційний фонд закритого типу.
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ДЖЕРЕЛА ЗАЛУЧЕННЯ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ
ЩОДО ЕФЕКТИВНОГО ФУНКЦІОНУВАННЯ АГРАРНИХ
ГОСПОДАРСТВ В УКРАЇНІ
Формування ефективних земельних відносин в Україні і роз-
виток сфери матеріально-технічного забезпечення аграрного ви-
робництва та досягнення його конкурентоспроможності в значній
мірі залежить від залучення і використання інвестицій. Основним
джерелом формування інвестиційного розвитку аграрної сфери є:
власні кошти сільгосптоваровиробників, ресурси фінансово-
кредитної системи, приватний капітал, кошти державного бю-
джету, іноземний капітал.
В структурі інвестицій в аграрному секторі економіки України
важливе місце займають прямі іноземні інвестиції Станом на
01.07.09 р. починаючи з 1992 року, в аграрну сферу України було
